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INWESTORZY ZAGRANICZNI
NA RYNKU POLSKICH SKARBOWYCH INSTRUMENTOW DLUZNYCH

STRESZCZENIE

Celem artykutu jest zbadanie aktywnosci inwestoréw zagranicznych na rynku instru-
mentow dtuznych Skarbu Pafistwa RP. Tak postawionemu celowi towarzysza trzy hi-
potezy badawcze zaprezentowane we Wprowadzeniu.

Artykut podzielono na trzy czgsci. W pierwszej omoéwiono uwarunkowania pozyski-
wania kapitatu zagranicznego przez wtadze publiczne, w drugiej — zaprezentowano
zadtuzenie Skarbu Panstwa RP na rynkach zagranicznych. W trzeciej opisano dzialania
nierezydentéw na rynku skarbowych papieréw warto§ciowych (SPW), ze szczegdlnym
uwzglednieniem rynku krajowego. Do badan wykorzystano dane Ministerstwa Finansow
RP, Eurostatu oraz wiodacych agencji ratingowych. Przeprowadzone analizy pozwolity
na pozytywna weryfikacj¢ postawionych hipotez oraz osiagnigcie celu badawczego.

Stowa kluczowe: dtug publiczny, inwestorzy zagraniczni, skarbowe instrumenty dtuzne

Wprowadzenie

Rynek skarbowych papierow wartosciowych (SPW) jest jednym z najwazniej-
szych segmentéw rynku finansowego w krajach o gospodarce wolnorynko-
wej. Nalezy w tym miejscu zauwazy¢, ze rzadowy portfel dlugu jest z reguty

" Tomasz Uryszek, dr, Katedra Finanséw Publicznych, Instytut Finansow, Wydziat Ekonomicz-
no-Socjologiczny, Uniwersytet £.6dzki, e-mail: tomasz.uryszek@uni.lodz.pl.
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najwigkszym portfelem finansowym w danym kraju'. Do niedawna skarbowe
instrumenty dtuzne (SID) byly uwazane za papiery wolne od ryzyka®. Ostatni
kryzys finansowy oraz kryzys finanséw publicznych w wielu krajach zrewido-
waly ten poglad. Mozna stwierdzi¢, ze portfel dlugu publicznego niejednokrotnie
sktada si¢ ze ztozonych i ryzykownych struktur finansowych, co moze zmniej-
sza¢ atrakcyjnos¢ inwestycji w SID oraz powodowaé wzrost ryzyka stabilnosci
finansowej panstwa’. Obecnie inwestorzy nadal poszukuja mozliwosci inwestycji
w instrumenty skarbowe, jednak podstawa do podjecia decyzji jest, podobnie
jak w przypadku innych instrumentow, ocena ryzyka oraz stopy zwrotu z tych
instrumentow.

Celem artykutu jest zbadanie aktywnos$ci inwestorow zagranicznych na
rynku instrumentow dtuznych Skarbu Panstwa RP. Tak postawionemu celowi
towarzysza nastgpujace hipotezy badawcze:

— wraz z systematyczna poprawa ocen ratingowych rosnie zainteresowanie

inwestoroOw zagranicznych instrumentami dtuznymi Skarbu Panstwa RP;

— w okresie kryzysu finansowego inwestorzy zagraniczni zwigkszyli war-

tos¢ inwestycji w polskie SPW, lokujac kapital w inwestycje obciazone
relatywnie najnizszym ryzykiem;

— inwestorzy zagraniczni coraz czg$ciej lokuja srodki w instrumenty emito-

wane w polskich ztotych, akceptujac tym samym ryzyko kursowe.

W artykule wykorzystano polska oraz zagraniczng literatur¢ przedmiotu.
Przedstawiono wyniki analiz wykonanych na podstawie danych Ministerstwa
Finansow RP, Eurostatu, agencji Fitch, Standard and Poor’s oraz Moody’s. Okres
badan objat miesigczne obserwacje od stycznia 2004 roku do stycznia 2013 roku.

Pozyskiwanie kapitalu zagranicznego przez wladze publiczne

Swobodny przeptyw kapitatu migdzy krajami, silne tendencje globalizacyjne
na rynkach finansowych oraz swobodny dostgp do informacji spowodowaty, ze
inwestorzy lokuja swoje $rodki na rynkach migdzynarodowych. Jednoczes$nie
liczne podmioty, wlaczajac w to wiadze publiczne, moga poszukiwac tam zro-

' Guidelines for public debt management, Prepared by the Staffs of the International Monetary
Fund and the World Bank, IMF 2001, s. 2, V.

2 'W. Debski, dkcje, obligacje i ich wycena, Absolwent, £.6dz 1997, s. 49.
3 Guidelines for public debt management...,s. 2, V.
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det finansowania swojej dziatalnosci. Taka sytuacja powinna utatwia¢ wtadzom
publicznym ograniczanie ryzyka ptynnosci budzetu, a czgsto takze pozwoli¢ na
pozyskiwanie kapitatu po relatywnie nizszym koszcie, co ma, z kolei, wymierny
wptyw na kondycj¢ catego sektora finansow publicznych.

Utatwienia w zakresie dostgpnos$ci kapitatu na rynkach zagranicznych nie
musza si¢ jednak zawsze przektada¢ na faktyczny wzrost wartosci publicznego
zadluzenia zagranicznego (lub wzrost udziatu dtugu zagranicznego w kwocie dlugu
publicznego ogdtem). Badania prowadzone w tym obszarze* wskazuja, ze w wielu
krajach rozwijajacych sig, mimo silnych tendencji globalizacyjnych, maleje udziat
zadluzenia zagranicznego w dtugu publicznym ogdtem. Jednoczesnie kraje strefy
euro (a wigc w wigkszosci wysoko rozwinigte) znaczaco zwigkszyly w okresie
kilku ostatnich lat warto$¢ (zar6wno nominalna, jak i w odniesieniu do PKB)
publicznego zadtuzenia zagranicznego’. W roku 2010, przecigtnie w krajach unii
gospodarczej 1 walutowej (UGW) zadluzenie wobec nierezydentow stanowito
okoto 52% tacznej kwoty dtugu sektora publicznego®. Mozna bytoby wigc wysnué
whniosek, iz kraje wysoko rozwinigte chetniej siggaja po zagraniczne zrodia kapi-
talu do finansowania potrzeb pozyczkowych sektora publicznego. Warto w tym
miejscu zaznaczy¢, ze przedstawiane w literaturze skutki ekonomiczne zaciagania
zagranicznego dtugu publicznego nie sa jednoznaczne’.

Brak jednoznacznej korelacji miedzy postepujacymi procesami globaliza-
cyjnymi a zmianami kwot dtugu zagranicznego w roznych krajach sktania do
szczegOlowej analizy tej problematyki w Polsce. Analizujac warto$¢ i strukture
polskiego zadtuzenia publicznego, warto zauwazy¢, ze ponad 90% tego zadhu-
zenia to zobowiazania Skarbu Panstwa RP. Jest to w duzym stopniu wynikiem
znaczacej centralizacji sektora publicznego. Zadluzenie sektora samorzado-
wego, cho¢ rosnace, jest nieporéwnywalnie mniejsze od wartosci dtugu Skarbu

4 U. Panizza, Domestic and external public debt in developing countries, UNCTAD Discussion
Papers 2008, no. 188.

5 1.D. Dias, External debt statistics of the euro area, IFC Conference on Initiatives to address
data gaps revealed by the financial crisis, Bank for International Settlements, Basel, Switzerland,
25-26 August 2010.

¢ D.H. Lojsch, M. Rodriguez-Vives, M. Slavik, The size and composition of government debt in
the euro area, European Central Bank Occasional Paper Series 2011, no. 132.

7 Por. L. Drine, S.M. Nabi, Public external debt, informality and production efficiency in de-
veloping countries, “Economic Modelling”, March 2010, s. 487-495; E. Kohlscheen, Domestic
vs. external sovereign debt servicing: an empirical analysis, “International Journal of Finance and
Economics”, January 2010, s. 93—-103.
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Panstwa. Ponadto jednostki samorzadu terytorialnego w relatywnie niewielkim
stopniu korzystaty ze zobowiazan zaciaganych u nierezydentow?®. Z tego powodu
analizie nalezy przede wszystkim podda¢ dtug Skarbu Panstwa RP.

Analizujac publiczne zadluzenie zagraniczne, nalezy zwrdci¢ uwage na
rozne sposoby dywersyfikacji tego dlugu. Kryteriami moga by¢: waluta, kraj
pochodzenia inwestora (lub pozyczko- czy kredytodawcy), a takze rynek, na kté-
rym pozyskiwane sg $rodki (rynek krajowy lub zagraniczny). Za kazdym razem
struktura dtugu (w podziale na krajowy i zagraniczny) bedzie nieco inna’. Szcze-
goblnie istotne wydaja sig tu dwa kryteria: pochodzenie inwestora (rezydent/niere-
zydent) oraz rynek. Pierwsze informuje o sklonnos$ci inwestorow zagranicznych
do inwestowania w SID, drugie — o skali poszukiwania kapitatu przez sektor
publiczny na rynkach zagranicznych. Kryterium waluty jest $cisle powiazane
z ryzykiem kursowym i w Europie ma szczegdlne znacznie dla krajow bedacych
poza strefa euro.

Oceny ratingowe polskich skarbowych instrumentéw dluznych
a ich oprocentowanie

Inwestorzy, nabywajac instrumenty finansowe, w tym skarbowe papiery dtuzne,
zwracajg uwage na oceny tych instrumentdéw przyznawane przez migdzynaro-
dowe agencje ratingowe. Oceny te nabraly szczegdlnego znaczenia w okresie
spowolnienia i kryzysu gospodarczego.

Polskie skarbowe instrumenty dluzne sa relatywnie wysoko oceniane przez
agencje ratingowe (w kwietniu 2013 roku na poziomie A i A- wedtug Fitch oraz
Standard and Poor’s, a takze A2 wedlug agencji Moody’s)'’. Z danych agencji
ratingowych Fitch oraz Standard and Poor’s wynika, ze obligacje skarbowe emi-
towane w polskiej walucie byly oceniane nieco lepiej niz papiery emitowane na
rynki zagraniczne. Ponadto od 1995 roku systematycznie rost rating polskich
papieréw skarbowych. W potaczeniu ze stosunkowo wysokim oprocentowaniem,
instrumenty te stanowia atrakcyjng forme¢ inwestowania dla wielu podmiotow,

8 Por. T. Uryszek, Financial management of local governments in Poland — selected problems,
“Journal of Economics, Business and Management™” 2013, vol. 1, no. 3.

° Szerzej np. T. Uryszek, Diug Skarbu Panstwa jako Zrédlo finansowania deficytu budzetowego,
Difin, Warszawa 2010.

" Dane Ministerstwa Finansow, http://www.finanse.mf.gov.pl/dlug-publiczny/rating/rating-
biezacy (dostgp 22.04.2013).
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w tym inwestorow zagranicznych. Oceny ratingowe skarbowych instrumen-
tow dlugoterminowych, ich dochodowos¢, a takze poziom dhugu publicznego
w odniesieniu do PKB w Polsce na tle $redniej dla UE, UGW oraz danych dla
wybranych krajéw UE przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1

Ocena ratingowa, dochodowos$¢ dlugoterminowych skarbowych instrumentow dtuznych
i warto$¢ dtugu publicznego w wybranych krajach UE

2004 2007 2009 2012
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UGW 4,12 — 70 | 4,32 - 66 | 3,82 - 80 | 4,01 - 91

Bulgaria | 5,36 BBB | 17 [ 7,22 BBB- | 15 | 4,50 [ BBB-| 19
Czechy | 4,82 A+ | 34278 Ar | 46
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Grecja 426 A |99 [4a50] A [107]517|BBB+|130]22,50] ccc | 157
Irlandia | 4,08 | AAA | 30 [ 431 AAA | 25 [523] AA- | 65 | 6,17 |BBB+] 118
Niemcy | 4,04 | AAA | 66 [422| AAA | 65 [322] AAA | 75 | 1,50 | AAA | 82
Polska 6,90 |BBB+| 46 [ 548 A- |45 [612] A- |51 ]500] A | 56
Portugalia | 4,14 | AA | 62 [442]| AA | 68 [421| AA | 84 [10,55] BB+ | 124
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu oraz agencji Fitch.

W tabeli 1 zaprezentowano dane przecigtne dla UE, UGW oraz kilku
wybranych krajow unijnych: Niemiec i Francji (krajow nalezacych do UGW,
charakteryzujacych si¢ silna gospodarka), Grecji, Irlandii i Portugalii (panstw
nalezacych do UGW, majacych jednak problemy gospodarcze oraz problemy ze
znaczacq nierownowaga finansow publicznych), Bulgarii, Czech, Polski i Wegier
(,,nowych” cztonkow UE, nienalezacych do UGW) oraz Szwecji (kraju silnego
i stabilnego gospodarczo, nienalezacego do UGW). Dane historyczne dotyczace
ratingu wskazuja, ze nawet w okresie kryzysu finansowego rating polskich instru-
mentéw dtuznych nie byt obnizany. Oznacza to, ze polska gospodarka jest oce-
niana jako relatywnie silna. Jednoczesnie dochodowos$¢ polskich instrumentéw
dtuznych byta (i nadal jest) atrakcyjna dla inwestorow. Ksztattuje si¢ na poziomie
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krajow o znacznie nizszym ratingu (na przyktad Butgarii). Czechy, ktére maja
podobne oceny ratingowe jak Polska, proponuja inwestorom znacznie nizsza
dochodowos$¢. Jednoczesnie warto zauwazy¢, ze Polska (podobnie jak wigkszo$¢
,howych” cztonkow UE) spetnia kryterium fiskalne traktatu z Maastricht doty-
czace wysokosci dtugu publicznego. W przypadku Polski wynika to bezposrednio
z zapisow Konstytucji RP, ktore okreslaja maksymalng wysokos$¢ panstwowego
dlugu publicznego!!. Ponadto w ustawach o finansach publicznych (zaréwno
w poprzednich — z lat 1998 1 2005, jak i w obecnie obwiazujacej — z 2009 roku)
znajduja si¢ zapisy majace nie dopusci¢ do nadmiernej destabilizacji finansow
publicznych'2. Moze to by¢ dodatkowym czynnikiem obnizajacym ryzyko inwe-
stycyjne polskich SID, zwigkszajacym ich atrakcyjno$¢. Zapewnia bowiem
prawne gwarancje niedopuszczenia do nadmiernego zadtuzenia publicznego.

Warto takze zauwazy¢, ze kraje silne gospodarczo (na przyktad Niemcy,
Francja) i majace bardzo wysokie oceny ratingowe znaczaco obnizyty dochodo-
wos¢ swoich skarbowych dhugoterminowych instrumentéw dtuznych, uznajac,
ze premia za ryzyko w ich przypadku nie moze by¢ wysoka. Takie dziatania znie-
chegcaja jednak cze$¢ inwestorow poszukujacych wyzszej stopy zwrotu i akcep-
tujacych nieco wyzsze ryzyko. Pod tym wzgledem sa dla nich atrakcyjne polskie
SPW, obciazone relatywnie niewysokim ryzykiem i oferujace atrakcyjne opro-
centowanie (znaczaco wyzsze niz przeci¢tna dla UE). Mozna nawet zaryzykowac
stwierdzenie, ze Polska moglaby nieco obnizy¢ to oprocentowanie, zmniejszajac
tym samym obcigzenia budzetow przysztych okreséw. Mogloby to jednak spo-
wodowac spadek zainteresowania polskimi skarbowymi instrumentami dluznymi
1 wptynaé na znaczacy wzrost poziomu ryzyka ptynnosci budzetu.

Zadluzenie Skarbu Panstwa RP na rynkach zagranicznych

Polskie wtadze publiczne szczebla centralnego w znacznym stopniu korzystaja
z mozliwosci pozyskiwania §rodkow finansowych za granica. W okresie od

1 Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r., DzU 1997, nr 78, poz. 483,
art. 216 ust. 5. Sposoby obliczania dtugu sektora General Government oraz panstwowego dtugu
publicznego rdznia si¢ w szczegodtach, nie zmienia to jednak ogdlnej idei wystgpowania limitu
wysokosci zadtuzenia publicznego, ktory nie moze zosta¢ przekroczony.

12 Ustawa z dnia 26 listopada 1998 r. o finansach publicznych, DzU 1998, nr 155, poz. 1014
z pézn. zm., rozdz. 3; Ustawa z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych, DzU 2005,
nr 249, poz. 2104 z pézn. zm., rozdz. 3; Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych,
DzU 2009, nr 157, poz. 1240 z pdzn. zm., rozdz. 3.
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stycznia 2004 roku do stycznia 2013 roku warto$¢ zobowigzan Skarbu Panstwa
zaciagni¢tych na rynkach zagranicznych wzrosta z okoto 119 mld zt do 261 mld
zt. W tym samym czasie udzial tych zobowiazan w strukturze dlugu Skarbu Pan-
stwa zmalat z 35% (w styczniu 2004 roku) do 22% (w lipcu 2008 roku), a nastep-
nie wzrost do 32% (w styczniu 2013 roku). Strukture zadluzenia Skarbu Panstwa
RP wedhig miejsca zaciagania dlugu zaprezentowano na rysunku 1.
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Rys. 1. Struktura zadtuzenia Skarbu Panstwa RP wedlug miejsca zaciagania dtugu

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow.

Atrakcyjnosc polskich skarbowych instrumentéw dtuznych emitowanych na
rynki zagraniczne, oprocz stosunkowo wysokiego oprocentowania oraz dobrych
ocen ratingowych, podnosito to, ze byly one denominowane w relatywnie silnych
walutach o zasiggu §wiatowym. W okresie objetym badaniem, wedtug danych
Ministerstwa Finanséw!?, przecigtnie okoto 70% dlugu zagranicznego zaciaga-
nego bylo w euro, a okoto 15% w dolarach amerykanskich. Pozostate 15% zacia-
gnigto w réznych walutach, przede wszystkim w jenach japonskich oraz frankach
szwajcarskich (a takze, w niewielkim stopniu, w koronach norweskich, dolarach
kanadyjskich czy funtach szterlingach).

W okresie objetym analiza znaczaco zmienita sig struktura dlugu zacia-
ganego na rynkach zagranicznych. Obecnie wladze publiczne szczebla cen-
tralnego pozyskuja $rodki finansowe na tych rynkach gtownie przez emisje
skarbowych papierow dtuznych. Udzial kredytow w catkowitej kwocie dlugu
zagranicznego zmalat odpowiednio z 62% w styczniu 2004 roku do zaledwie
21% w styczniu 2013. Taka sytuacje mozna oceni¢ pozytywnie, poniewaz

13 Zadluzenie Skarbu Panstwa. Biuletyn miesieczny (01/2004 — 02/2013), Ministerstwo Finan-
sow, Warszawa.
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— w przeciwienstwie do kredytéw — w przypadku SPW ich emitent okresla
warunki emisji, w tym wysokos$¢ 1 sposob oprocentowania, termin wykupu,
warunki przedterminowego wykupu, walutg itp. Dzigki temu mozliwa jest sku-
teczniejsza optymalizacja struktury zadluzenia i jej elastyczna zmiana w zalez-
nosci od konkretnych warunkow rynkowych. Jednocze$nie nalezy pamigtac,
ze warto$¢ zadhuzenia Skarbu Panstwa z tytulu kredytow zagranicznych jest
jednak ciagle wysoka i stanowi znaczace obciazenie dla finansow publicz-
nych'*. Strukture zadluzenia Skarbu Panstwa na rynkach miedzynarodowych
zaprezentowano na rysunku 2.
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Rys. 2. Struktura zadluzenia Skarbu Panstwa RP na rynkach zagranicznych

Zrédto: jak pod rysunkiem 1.

W badanym okresie systematycznie rosta warto$¢ emisji obligacji prze-
znaczonych na rynki zagraniczne. Ich udziat w strukturze dlugu zagranicznego
wzrost w przyblizeniu z 38% w styczniu 2004 roku do okoto 79% w styczniu
2013 roku. Niemal w catosci (93%—99%) byly to obligacje skarbowe o stalym
oprocentowaniu. Wedtug danych zawartych na stronach internetowych Minister-
stwa Finansow, skumulowana warto§¢ popytu na obligacje zagraniczne Skarbu
Panstwa (z wylaczeniem emisji typu private placement) byta w przyblizeniu
0 12% wyzsza niz ich podaz. W niektorych przypadkach podaz byta doktadnie
réwna popytowi, co oznacza, ze Ministerstwo Finansow wykorzystywato w pelni
zainteresowanie inwestoréw polskimi instrumentami skarbowymi przeznaczo-
nymi na rynki zagraniczne. Szczegoélnie duze zainteresowanie wykazywali oni

4 Por. A. Krzeminska, Zmiany w poziomie i strukturze panstwowego diugu publicznego w Polsce
w latach 2000-2010, ,,Studia Ekonomiczne”, Zeszyty Naukowe Wydzialowe Uniwersytetu Eko-
nomicznego w Katowicach nr 108, Katowice 2012.
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w okresie kryzysu gospodarczego. Oznacza to, ze poszukiwali mozliwosci inwe-
stowania srodkéw bez ponoszenia nadmiernego ryzyka, chcac jednak uzyskiwaé
stosunkowo wysoka rentownos$¢ (ktorej nie zapewnialy instrumenty dtuzne kra-
jOW najwyzej rozwini¢tych w Europie).

Warto zauwazy¢, ze przecigtne terminy wykupu dla dtugu zaciaganego na
rynkach zagranicznych sa nieco dluzsze niz w przypadku zobowiazan zaciaga-
nych na rynku krajowym. W analizowanym okresie wskaznik ATM (average time
to maturity — $redni okres zapadalno$ci) dla dlugu zagranicznego byt stabilny
1 wynosit okoto 7-8 lat. W tym samym czasie ATM dla dlugu krajowego wzrost
z okoto 2 lat i 7 miesigcy do 5 lat i 6 miesigcy'®. Odchylenia od wartosci $redniej
byly jednak bardzo znaczace. W zwiazku z bardzo dtugimi okresami zapadalno-
$ci czesci zadluzenia zagranicznego zaciagnigtego do stycznia 2013 roku jego
skutki beda odczuwalne dla polskiego budzetu az do potowy 2055 roku.

Aktywno$¢ nierezydentow
na rynku polskich skarbowych instrumentéw dluznych

Nierezydenci sg zainteresowani nie tylko zakupem polskich obligacji zagranicz-
nych, lecz rowniez — coraz chetniej — inwestuja na krajowym rynku skarbowych
papierow dtuznych. Jest to efektem postepujacych procesdéw globalizacyjnych,
rozwoju polskiej gospodarki oraz coraz wigkszego zaufania inwestorow zagra-
nicznych do polskich skarbowych papieréw dtuznych. Wedlug danych Mini-
sterstwa Finansow, na koniec stycznia 2013 roku laczna warto$¢ zobowiazan
(zarowno krajowych, jak i zagranicznych) Skarbu Panstwa wobec nierezyden-
tow wyniosta 446,4 mld zt, co stanowito 54,82% ogotu zobowiazan Skarbu
Panstwa. Wzrost aktywnosci nierezydentow jest szczegdlnie widoczny w okre-
sie §wiatowego spowolnienia i kryzysu gospodarczego. Rosnace zapotrzebo-
wanie polskich wiadz publicznych na $rodki finansowe w tym okresie byto
w bardzo duzym stopniu zaspokajane wtasnie przez nierezydentow. Udziat
nierezydentéw w strukturze podmiotowej tacznego dtugu Skarbu Panstwa RP
przedstawiono na rysunku 3.

5 Zadluzenie Skarbu Parstwa...
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Rys. 3. Struktura dtugu Skarbu Panstwa RP wedtug kryterium pochodzenia inwestora

Zrédto: jak pod rysunkiem 1.

Nierezydenci byli wierzycielami Skarbu Panstwa RP z tytutu ré6znorodnych
instrumentow (kredytow zagranicznych oraz SPW emitowanych na zagraniczne
rynki, jak i rynek polski). Szczegoty zaprezentowano na rysunku 4.
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Rys. 4. Struktura dtugu Skarbu Panstwa RP wobec nierezydentow

Zrédto: jak pod rysunkiem 1.

Jak juz wcze$niej wspomniano, nierezydenci wykazywali rosnace zainte-
resowanie nie tylko zagranicznymi SID, lecz réwniez SPW przeznaczonymi na
polski rynek. Dowodzi to ich zaufania do stabilno$ci polskiej waluty. Zobowia-
zania na rynku krajowym, niezaleznie od rodzaju instrumentu (bony, obligacje),
sa zaciagane przez Skarb Panstwa w polskich ztotych. Inwestorzy zagraniczni,
chcac naby¢ polskie skarbowe papiery wartosciowe wyemitowane na krajowy
rynek, byli zmuszeni wymieni¢ rodzima walutg na polska. Ponosili wigc dodat-
kowe ryzyko kursowe. Bylo ono rekompensowane atrakcyjnym oprocentowa-
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niem polskich skarbowych papierow wartosciowych. Jednocze$nie polskie
wladze publiczne umozliwiaty nierezydentom dostep do krajowego rynku skar-
bowych instrumentow dhuznych. W listach emisyjnych Ministerstwo Finansow
dopuszcza sprzedaz papieréw skarbowych nierezydentom.

Na poczatku 2004 roku nierezydenci byli w posiadaniu polskich skarbo-
wych instrumentoéw dtuznych na taczna kwote 176 mld zt, z czego 41,4 mld zt
dotyczyto zobowiazan Skarbu Panistwa zaciaganych w polskich zlotych na rynku
krajowym (i byty to zobowiazania z tytutu SPW). W kolejnych latach nastepowat
wzrost znaczenia tej grupy inwestorow na rynku polskich skarbowych instru-
mentéw dhluznych emitowanych na rynek krajowy. W pierwszym kwartale 2007
roku w ich portfelach znajdowaty si¢ instrumenty wyemitowane w polskich
ztotych o tacznej warto$ci niemal 80 mld zt (co stanowito okolo 16% wartosci
catego dtugu Skarbu Panstwa). W kolejnych miesiacach nastapilo zachwianie
tendencji wzrostowej udziatlu nierezydentéw w strukturze wierzycieli Skarbu
Panstwa dziatajacych na krajowym rynku. Warto$¢ instrumentéw w ich portfe-
lach znaczaco spadta, a nastgpnie zaczeta ponownie szybko rosnaé. Szczegodty
zaprezentowano w tabeli 2.

Tabela 2
Krajowe SPW w posiadaniu nierezydentdw na tle dlugu Skarbu Panstwa RP

Dhug SP Dhug z tytutu SPW Krajowe SPW w posiadaniu nierezydentow

Okres og(’)%em emitowan}{ch na udziat w dtugu SP udzial w dmgu

(min 1) rynek krajowy mlin zt ogdlem (%) z tytutu krajo-

(mln zt) wych SPW (%)
A B C D D:B D:C
12004 | 3944933 252 197,5 41 382,6 10,49 16,41
XII12004 | 402 860,2 286 887,7 62317,9 15,47 21,72
XII12005 | 440 167,3 311 965,8 68 931,4 15,66 22,10
XI12006 | 478 526,4 350 533,7 74 377,0 15,54 21,22
XII12007 | 501 531,0 380 169,0 74 483,7 14,85 19,59
XI12008 | 569 945,9 419 4227 55 875,1 9,80 13,32
XI12009 | 631 506,5 462 483,7 81 813,3 12,96 17,69
XI12010 | 701 850,6 506 984,5 128 256,5 18,27 25,30
XI12011 | 771 127,5 514 285,2 154 226,9 20,00 29,99
XI12012 | 793 853,1 533 471,5 190 478,7 23,99 35,71
12013 814 403,5 542 894,6 195611,3 24,02 36,03

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow.
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Z tej perspektywy bardzo ciekawie przedstawia si¢ analiza zachowania
inwestoréow zagranicznych dziatajacych na polskim rynku skarbowych instru-
mentoéw dluznych w okresie kryzysu gospodarczego. W jego poczatkowej fazie
widoczny byt spadek zainteresowania polskimi papierami skarbowymi emito-
wanymi na rynek krajowy. W okresie od kwietnia 2007 do lipca 2008 zagra-
niczni inwestorzy wycofali si¢ z inwestycji w te papiery na taczna kwote ponad
15 mld zt. W kwietniu w ich rekach znajdowaly si¢ instrumenty na taczna kwote
79 mld zt, a w lipcu 2008 roku w ich portfelach pozostaly papiery o wartosci
okoto 63,9 mld zt. Byto to spowodowane koniecznoscia zasilenia w ptynno$¢ lub
dodatkowego dofinansowania inwestycji i przedsigwzi¢¢ w krajach pochodzenia
inwestoréw. Srodki na ten cel zostaty wycofane z ptynnych inwestycji finan-
sowych poczynionych w Polsce. Od sierpnia 2008 roku widoczny jest szybki
powrot tej grupy inwestorow na polski rynek.

W okresie od sierpnia 2008 do stycznia 2013 warto$¢ skarbowych papierow
wartosciowych emitowanych na polski rynek, bgdaca w rekach nierezydentow,
wzrosta odpowiednio z 65,7 mld zt do 195,6 mld zt (a wigc niemal trzykrotnie).
Mogto to by¢ w duzej mierze spowodowane powrotem inwestoréw do bezpiecz-
nych (jednych z najbezpieczniejszych w Europie w warunkach kryzysu) i jedno-
czesnie relatywnie wysoko oprocentowanych instrumentow dtuznych.

Podsumowanie

Przeprowadzone analizy pozwalaja pozytywnie zweryfikowaé wszystkie z posta-
wionych hipotez. Inwestorzy zagraniczni w coraz wigkszym stopniu inwestuja
w polskie skarbowe instrumenty dluzne. Coraz che¢tniej nabywaja takze SPW
emitowane w polskich ztotych i1 przeznaczone na krajowy rynek finansowy.
Akceptuja w zwiazku z tym ryzyko kursowe zwiazane z wahaniami kursu zlo-
tego. Sktania ich do tego relatywnie wysokie oprocentowanie tych instrumentow
przy jednoczesnym stosunkowo niewielkim poziomie ryzyka (majacym swoje
odzwierciedlenie w coraz lepszych ocenach migdzynarodowych agencji ratin-
gowych). Zaufanie do polskich SPW szczegolnie uwidocznilo si¢ w okresie kry-
zysu finansowego, kiedy po chwilowym wycofaniu si¢, zagraniczni inwestorzy
ponownie byli nimi zainteresowani. Daje to polskim wtadzom publicznym moz-
liwo$¢ pozyskiwania kapitatu za granica, a takze umozliwia poszerzenie grona
inwestoro6w nabywajacych papiery skarbowe na krajowym rynku.



Inwestorzy zagraniczni... 315

Bibliografia

Debski W., Akcje, obligacje i ich wycena, Absolwent, £.6dz 1997.

Dias J.D., External debt statistics of the euro area, IFC Conference on Initiatives to
address data gaps revealed by the financial crisis, Bank for International Settle-
ments, Basel, Switzerland, 25-26 August 2010.

Drine I., Nabi S.M., Public external debt, informality and production efficiency in deve-
loping countries, “Economic Modelling”, March 2010.

Guidelines for public debt management, Prepared by the Staffs of the International Mone-
tary Fund and the World Bank, IMF 2001.

Kohlscheen E., Domestic vs. external sovereign debt servicing: an empirical analysis,
“International Journal of Finance and Economics”, January 2010.

Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 ., DzU 1997, nr 78, poz. 483.

Krzeminska A., Zmiany w poziomie i strukturze panstwowego diugu publicznego w Pol-
sce w latach 2000-2010, ,,Studia Ekonomiczne”, Zeszyty Naukowe Wydziatowe
Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach nr 108, Katowice 2012.

Lojsch D.H., Rodriguez-Vives M., Slavik M., The size and composition of government debt
in the euro area, European Central Bank Occasional Paper Series 2011, no. 132.

www.fitchratings.com (dostep: 24.04.2013).

www.mf.gov.pl (dostegp: 24.04.2013).

www.finanse.mf.gov.pl (dostgp: 24.04.2013).

Panizza U., Domestic and external public debt in developing countries, UNCTAD Dis-
cussion Papers 2008, no. 188.

Uryszek T., Diug Skarbu Panstwa jako zZrodlo finansowania deficytu budzetowego, Difin,
Warszawa 2010.

Uryszek T., Financial management of local governments in Poland — selected problems,
“Journal of Economics, Business and Management™” 2013, vol. 1, no. 3.

Ustawa z dnia 26 listopada 1998 r. o finansach publicznych, DzU 1998, nr 155, poz. 1014
Z pozn. zm.

Ustawa z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych, DzU 2005, nr 249, poz. 2104
Z pozn. zm.

Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, DzU 2009, nr 157, poz. 1240
z podzn. zm.

Zadluzenie Skarbu Panstwa. Biuletyn miesieczny (01/2004-02/2013), Ministerstwo
Finanséw, Warszawa.



316 Tomasz Uryszek

FOREIGN INVESTORS ON POLISH STATE TREASURY DEBT MARKET

SUMMARY

The purpose of this article is to examine the activity of foreign investors on the State
Treasury debt market in Poland. This purpose is accompanied by three research hypoth-
eses presented in the Introduction.

The article is divided into three main parts. The first discusses theoretical issues, in the
second one the volume of Polish State Treasury on foreign markets is presented. The third
section discusses the activities of non-residents on Polish Treasury Securities market,
with particular emphasis on the domestic market. The study is based on data from the
Ministry of Finance of Poland, Eurostat and the major rating agencies. The analyzes al-
lowed for positive verification of the hypotheses.

Keywords: public debt, foreign investors, state treasury debt instruments



